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も様々な機会を捉えて，この 3 つのスキルに一層の磨きをかけて頂きたいと思います。 
シンポジウムを成功に導いて下さった徳賀芳弘先生および徳賀ゼミの皆さん，シンポジ
ウムでコメンテータを務めてくれた宮宇地俊岳君(大学院徳賀ゼミ D3)，板橋雄大君(大学院
藤井ゼミ D3)に，改めて御礼を申し上げます。徳賀ゼミとの共催は本年度で 6 回目であり，
シンポジウムの開催自体は 14 回目でした。 
 なお，この冊子の刊行にあたっては，平成 20 年度京都大学経済学部学生学習研究支援経
費の交付を受けました。 
 





This paper investigates the determinants of capital structures of Japanese firms in 
transportation equipment, infrastructure, chemical, and electrical equipment industries. 
In multiple-regression analysis based on theories of capital structure, the results 
indicate that a firm’s growth, profitability, corporate governance, risk and non-debt tax 
shield have effect on its capital structure. Also, as the explanatory powers of the 
regression model differ by industry, each industry is likely to have different 
characteristics on firms’ financial policies. Therefore, another analysis on financial 
policy at the industry level is provided. This leads to the following conclusions that: 
(1)in the transportation equipment industry the capital structure of an affiliate 
company differs from that of a non-affiliate company; (2) in the infrastructure industry 
a firm with a large amount of extra money tends to receive a low market valuation; (3) a 
sound firm in the chemical industry that has strong relationships to banks uses more 
debt financing; and (4) a highly diversified firm in the electrical equipment industry 
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の後 Jensen and Meckling[1976]のエージェンシー費用の考え方など様々な議論がなされ
ている。 
資本構成の決定要因に関する理論研究及び実証分析は国内外に豊富に存在し、国内では













は時価評価による資本構成の 4 通りの場合について分析を行う。 
資本構成の決定要因を分析するモデルでは 5 つの観点を代表する代理変数を用いて分析
した。分析にあたっては 2002 年度～2007 年度のデータを用いて、パネルデータ分析を行
った。業界分析ではパネルデータ分析の結果からわかるそれぞれの業界の特徴について議
論する。 
第 1 章では資本構成の決定要因の分析を行う。1 章 1 節では資本構成の決定要因の理論の
解説を行い、1 章 2 節ではリース資産・負債のオンバランス化の方法について解説する。1
章 3 節では先行研究を紹介し、1 章 4 節では本研究で用いる分析モデルの定義と説明変数の
解説を行う。1 章 5 節ではサンプルの定義を述べ、各班の業界の記述等計量及び相関関係表
のデータを記載する。1 章 6 節では分析結果を記載し、結果の考察を行う。1 章 7 節では 1
章の資本構成の決定要因の分析のまとめを述べる。2 章では業界分析を行う。2 章 1 節では
輸送用機器、2 章 2 節ではインフラ、2 章 3 節では化学、2 章 4 節では電気機器の業界分析
を行う。 
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第 1 章 資本構成の決定要因 



























































































































































































 表 1-2-5-1 と表 1-2-5-2 が財務諸表において注記されている移転外 F.L.の借手側の情報で



























































  取得価額相当額 減価償却累計額相当額 期末残高相当額 
航空機 223,363 138,153 85,210 
その他 15,365 6,954 8,411 
合計 238,728 145,107 93,621 
未経過リース料期末残高相当額(百万円)
１年内     23,169
１年超     74,341
合計   97,510
支払リース料、リース資産減損勘定の取崩額、減価償却費相当額、
支払利息相当額及び減損損失（百万円） 
支払リース料   30,048 
減価償却費相当額     26,737 







































  取得価額 減価償却累計額 期末残高 






１年内     30,474
１年超    165,022
合計    195,496
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④O.L.（貸手側）のオンバランス 













（注）表 1-2-5-7 はスズキ株式会社の 2006 年度の連結財務諸表の注記（リース取引関係）
に記載されている。 
 











密機器の 5 つの業界を対象に重回帰分析を行った。全体として補正 R 2の値が低く、8 つの
説明変数の中では売上高成長率が最も高い説明力を持った変数であったが、他の変数の有
意性は総じて低めであった。水野[1990]では負債比率（総負債/総資本）において総資本を
計算する際、簿価総資本と時価総資本という 2 つの尺度を用いた。2 つの負債比率を用いた
のは財務的意思決定では簿価での負債比率、資本構成の決定要因の理論では時価での負債





















スの負債比率ではTangibility・Size・Profitabilityの 3 つの説明変数が 1％有意、Pseudo R 
2は 0.29 となり、時価ベースでは全ての説明変数が 1％有意となった（時価ベースのPseudo 
R 2のデータ無し）。 
 















                                                  
1 Market-to-book is the ratio of the book value of assets less the book value of equity plus the market 
value of equity all divided by the book value assets. 
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負債比率(時価＋リース)の 4 種類を用いる。 
資産
負債


























































































































観点の営業 CF 比率の指標に含まれるため、ここの観点では考慮しないこととする。 
 












①成長性   － － 
②収益性   ± － 
③コーポレートガバナンス   ＋ ＋ 
④リスク  ＋   
⑤非負債性節税効果 ＋  －  
（注）「＋(－)」は負債比率と５つの観点の代理変数の間に正(負)の関係があることを示す。 
 
第 5 節 サンプルとデータ 
 
１－５－１ サンプル 
 本研究では東証 1 部の 8 業界を対象に分析を行う。1 班は輸送用機器業界、2 班はインフ
ラ業界、3 班は化学業界、4 班は電気機器業界である。ここで 2 班のインフラ業界は電気ガ
ス･陸運･海運･空運･倉庫運輸関連の 5 業界と定義する。サンプリングの条件は 2007 年度に
東証 1 部に上場･3 月決算・日本会計基準採用の 3 点を満たすことである。輸送用機器･イン
フラ･化学業界では業界内の条件に該当する全企業をサンプルとした。電気機器は業界の企
業数が多いため上記のサンプリング条件からさらに無作為抽出を行った。その結果、輸送
用機器は 58 社、インフラ業界は 82 社、化学業界は 106 社、電気機器は 89 社となった。























































































































 Median 中央値 
 Maximum 最大値 
 Minimum 最小値 
 Std. Dev. 標準偏差 
 Jarque-Bera 正規性の検定 
 Probability Jarque-Bera 検定の有意確率 
 bservations 観測数 
 
【表１－５－２－２：輸送用機器業界(1 班)】 
基本統計量 DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 v1growth v2ope_CF v3bank v4div v5RD&AD
 Mean 0.580 0.585  0.556 0.560 0.089 0.067 0.291  0.176  0.026 
 Median 0.574 0.580  0.565 0.569 0.084 0.066 0.277  0.000  0.022 
 Maximum 0.977 0.978  0.946 0.948 1.036 0.326 0.602  0.840  0.086 
 Minimum 0.250 0.252  0.162 0.165 -0.118 -0.268 0.000  0.000  0.000 
 Std. Dev. 0.150 0.151  0.163 0.165 0.117 0.046 0.114  0.257  0.020 
 Jarque-Bera 5.3 5.6  3.5 3.8 22586.7 1999.7 3.1  79.5  66.5 
 Probability 0.07 0.06  0.17 0.15 0.000 0.000 0.22  0.000  0.000 
 bservations 345 345 337 337 342 345 345 345 345
 
相関関係表 DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 v1growth v2ope_CF v3bank v4div v5RD&AD 
DtoA1 1                  
DtoA2 1.00  1                
DtoA3 0.78  0.78  1             
DtoA4 0.78  0.78  1.00 1           
v1growth -0.12  -0.13  -0.24 -0.24 1         
v2ope_CF -0.20  -0.20  -0.31 -0.31 0.02 1       
v3bank -0.04  -0.05  -0.02 -0.02 -0.13 0.02 1      
v4div 0.02  0.02  0.05 0.04 -0.16 -0.08 0.16  1    
v5RD&AD -0.11  -0.12  -0.25 -0.26 0.04 0.10 0.00  -0.15  1 
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【表１－５－２－３：インフラ業界(2 班)】 
基本統計量 DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 v1growth v2ope_CF v3bank v4div v5RD&AD
 Mean 0.679 0.690  0.618 0.630 0.035 0.117 0.352  0.377  0.003 
 Median 0.722 0.728  0.642 0.654 0.021 0.096 0.377  0.375  0.000 
 Maximum 0.935 0.937  0.922 0.922 0.488 0.432 0.652  0.828  0.086 
 Minimum 0.181 0.182  0.158 0.158 -0.082 -0.038 0.000  0.000  0.000 
 Std. Dev. 0.162 0.158  0.150 0.148 0.065 0.082 0.131  0.253  0.009 
 Jarque-Bera 38.1 44.7  38.7 52.4 5879.2 90.8 23.8  34.7  59431.7 
 Probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000
 bservations 483 483 477 477 468 483 483 483 483
 
相関関係表 DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 v1growth v2ope_CF v3bank v4div v5RD&AD
DtoA1 1                 
DtoA2 0.99 1                
DtoA3 0.78 0.77  1             
DtoA4 0.76 0.77  0.99 1           
v1growth -0.18 -0.16  -0.28 -0.26 1         
v2ope_CF 0.32 0.29  0.22 0.17 -0.09 1       
v3bank 0.03 0.03  0.05 0.05 -0.07 0.04 1      
v4div 0.23 0.24  0.17 0.18 -0.04 -0.10 0.19  1    




基本統計量 DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 v1growth v2ope_CF v3bank v4div v5RD&AD
 Mean 0.487 0.492  0.451 0.456 0.043 0.083 0.326  0.429  0.032 
 Median 0.496 0.502  0.471 0.474 0.035 0.080 0.320  0.511  0.028 
 Maximum 0.878 0.879  0.919 0.920 0.423 0.231 0.663  0.838  0.156 
 Minimum 0.046 0.047  0.025 0.026 -0.125 -0.111 0.006  0.000  0.000 
 Std. Dev. 0.172 0.172  0.194 0.194 0.056 0.044 0.128  0.264  0.023 
 Jarque-Bera 8.6 8.8  16.7 16.7 1062.0 41.9 19.9  63.4  2089.6 
 Probability 0.014 0.013  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000 
Observations 627 627 627 627 591 627 627 627 627
 
相関関係表 DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 v1growth v2ope_CF v3bank v4div v5RD&AD
DtoA1 1                 
DtoA2 1.00 1               
DtoA3 0.84 0.83  1             
DtoA4 0.84 0.84  1.00 1           
v1growth -0.22 -0.22  -0.32 -0.32 1         
v2ope_CF -0.29 -0.29  -0.38 -0.38 0.10 1       
v3bank 0.31 0.31  0.17 0.17 -0.10 0.10 1     
v4div 0.39 0.38  0.30 0.29 -0.06 -0.04 0.25  1   


















基本統計量 DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 v1growth v2ope_CF v3bank v4div v5RD&AD
 Mean 0.475 0.482  0.418 0.425 0.036 0.074 0.297  0.222  0.050 
 Median 0.463 0.471  0.417 0.422 0.031 0.069 0.282  0.061  0.043 
 Maximum 0.993 0.993  0.959 0.959 0.426 0.403 0.643  0.784  0.196 
 Minimum 0.082 0.082  0.025 0.025 -0.163 -0.288 0.000  0.000  0.000 
 Std. Dev. 0.207 0.206  0.208 0.209 0.072 0.065 0.132  0.253  0.034 
 Jarque-Bera 15.9 15.2  20.01 19.58 447.3 759.7 13.1  66.5  251.6 
 Probability 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.001  0.000  0.000 
 Observations 528 528 528 528 502 528 528 528 528
 
相関関係表 DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 v1growth v2ope_CF v3bank v4div v5RD&AD
DtoA1 1                 
DtoA2 0.99 1               
DtoA3 0.82 0.82  1             
DtoA4 0.81 0.82  0.99 1           
v1growth -0.27 -0.27  -0.33 -0.33 1         
v2ope_CF -0.42 -0.43  -0.45 -0.45 0.20 1       
v3bank 0.05 0.05  0.06 0.06 0.04 0.04 1     
v4div 0.45 0.44  0.40 0.39 -0.16 -0.25 0.16  1   
v5RD&AD -0.27 -0.26  -0.22 -0.21 -0.07 0.05 -0.15  -0.04  1
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DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 
v1growth -0.163*** -0.170*** -0.288*** -0.295*** 
  (0.062) (0.062) (0.050) (0.051) 
v2ope_CF -0.626*** -0.628*** -0.988*** -0.993*** 
  (0.193) (0.195) (0.221) (0.224) 
v3bank -0.073 -0.079 -0.090 -0.093 
  (0.069) (0.069) (0.068) (0.069) 
v4div -0.012 -0.016 -0.030 -0.033 
  (0.034) (0.034) (0.031) (0.031) 
v5RD&AD -0.622* -0.711** -1.765*** -1.843*** 
  (0.356) (0.361) (0.371) (0.377) 
Constant 0.677*** 0.687*** 0.726*** 0.736*** 
  (0.027) (0.027) (0.026) (0.026) 
Adjusted 
R-squared 
0.052 0.056 0.291 0.292 
F-test (Prob.) 1.09(0.36) 1.08(0.36) 10.85(0.000) 10.50(0.000) 
Hausman-test     54.28(0.000) 52.52(0.000) 
N 342 342 335 335 
 
（注）各表の係数の項目において、上段(Upper)は係数値(Coefficient)、下段(Lower)は係数
の標準誤差(Std. Error)を示す。Constant は定数項である。*** 、** 及び * は係数のｔ値







DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 
v1growth -0.365** -0.309** -0.596*** -0.537*** 
  (0.155) (0.144) (0.172) (0.160) 
v2ope_CF 0.699*** 0.623*** 0.437*** 0.359*** 
  (0.075) (0.073) (0.074) (0.074) 
v3bank -0.105** -0.098* -0.087* -0.076 
  (0.053) (0.051) (0.047) (0.046) 
v4div 0.171*** 0.168*** 0.104*** 0.104*** 
  (0.024) (0.024) (0.023) (0.023) 
v5RD&AD -1.358** -1.514*** -1.703*** -1.833*** 
  (0.567) (0.571) (0.505) (0.515) 
Constant 0.587*** 0.603*** 0.583*** 0.598*** 
  (0.026) (0.024) (0.024) (0.023) 
Adjusted 
R-squared 
0.204 0.180 0.249 0.222 
F-test (Prob.) 1.96(0.08) 1.71(0.13) 12.69(0.000) 12.07(0.000) 
Hausman-test     63.45(0.000) 60.37(0.000) 
N 468 468 465 465 
 
（注）各表の係数の項目において、上段(Upper)は係数値(Coefficient)、下段(Lower)は係数
の標準誤差(Std. Error)を示す。Constant は定数項である。*** 、** 及び * は係数のｔ値







DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 
v1growth -0.470*** -0.476*** -0.788*** -0.791*** 
  (0.101) (0.103) (0.112) (0.113) 
v2ope_CF -1.025*** -1.028*** -1.555*** -1.560*** 
  (0.157) (0.157) (0.153) (0.153) 
v3bank 0.322*** 0.319*** 0.167*** 0.164*** 
  (0.052) (0.051) (0.054) (0.054) 
v4div 0.186*** 0.184*** 0.163*** 0.161*** 
  (0.024) (0.024) (0.025) (0.025) 
v5RD&AD -1.077*** -1.090*** -1.826*** -1.852*** 
  (0.258) (0.256) (0.249) (0.246) 
Constant 0.440*** 0.449*** 0.545*** 0.553*** 
  (0.021) (0.021) (0.023) (0.023) 
Adjusted 
R-squared 
0.320 0.319 0.431 0.433 
F-test (Prob.) 1.70(0.13) 1.74(0.12) 16.20(0.000) 16.23(0.000) 
Hausman-test     44.42(0.000) 45.72(0.000) 
N 591 591 591 591 
 
（注）各表の係数の項目において、上段(Upper)は係数値(Coefficient)、下段(Lower)は係数
の標準誤差(Std. Error)を示す。Constant は定数項である。*** 、** 及び * は係数のｔ値

















DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 
v1growth -0.491*** -0.483*** -0.623*** -0.619*** 
  (0.096) (0.096) (0.099) (0.100) 
v2ope_CF -0.923*** -0.949*** -1.076*** -1.103*** 
  (0.109) (0.111) (0.116) (0.119) 
v3bank -0.043 -0.039 -0.049 -0.048 
  (0.052) (0.052) (0.048) (0.048) 
v4div 0.279*** 0.268*** 0.216*** 0.207*** 
  (0.030) (0.030) (0.027) (0.027) 
v5RD&AD -1.706*** -1.635*** -1.430*** -1.372*** 
  (0.208) (0.207) (0.204) (0.204) 
Constant 0.593*** 0.600*** 0.558*** 0.565*** 
  (0.028) (0.028) (0.026) (0.026) 
Adjusted 
R-squared 
0.393 0.383 0.456 0.448 
F-test (Prob.) 0.82(0.53) 0.93(0.45) 16.88(0.000) 16.41(0.000) 
Hausman-test     84.44(0.000) 82.09(0.000) 
N 502 502 502 502 
 
（注）各表の係数の項目において、上段(Upper)は係数値(Coefficient)、下段(Lower)は係数
の標準誤差(Std. Error)を示す。Constant は定数項である。*** 、** 及び * は係数のｔ値





１－６－２－1 輸送用機器業界(1 班) 
モデルの当てはまりについて 
 輸送用機器の分析結果は負債比率の簿価ベース(DtoA1,DtoA2)の結果と時価ベース
(DtoA3,DtoA4)の結果で大きく異なった。簿価ベースでは補正 R2が約 0.05 なのに対し、時







は時間固定効果(fixed time effect)が存在すると言える。 
 
モデルの指標について 






























１－６－２－２ インフラ業界(2 班) 
モデルの当てはまりについて 
インフラでは負債比率の簿価ベース(DtoA1,DtoA2)と時価ベース(DtoA3,DtoA4)の間で





 インフラでは営業 CF 比率(v2ope_CF)および多角化率(v4div)が簿価ベース・時価ベース
共に 1％有意となった。売上高成長率(v1growth)は簿価ベースで 5％有意、時価ベースで 1％
有意となり、研究開発・広告宣伝費比率(v5RD&AD)は DtoA1 で 5％有意、それ以外で 1％



























































１－６－２－４ 電気機器業界(4 班) 
モデルの当てはまりについて 
 電気機器業界では補正 R2 が簿価(DtoA1)で 0.393、時価(DtoA3)で 0.456 であり、簿価
(DtoA1)、時価(DtoA3)ともに他業界より高い値を示している。よって電気機器業界では特
にモデルの当てはまりが良いということになる。簿価(DtoA1)と時価(DtoA3)との間では、
時価(DtoA3)のほうが簿価(DtoA1)より補正 R２が 0.05 ほど高く、時価ベースの負債比率
(DtoA3)を用いたほうがモデルのあてはまりが良くなることが分かる。逆にリースをオンバ
ランスさせた場合(DtoA2、DtoA4)とそうでない場合(DtoA1、DtoA3)を比べると、補正 R2
はわずか 0.01 異なるだけで、あまり明確な差は見られなかった。 
 
モデルの指標について 























第 7 節 資本構成の決定要因まとめ 
 
 第 1 章では資本構成の決定要因について分析した。その結果、本研究のモデルでは簿価



















































Bradley, M., and A. Jarrell and E. Kim[1984],”On the Existence of an Optimal Capital 
Structure: Theory and Evidence,” Journal of Finance,Vol.39, pp.857-880. 
 
Jensen,M.C.[1986],”Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and 
Takeovers,” American Economic Review, Vol.76,pp.323-339. 
 
Myers, S.G. [1984],”The Capital Structure Puzzle,” Journal of Finance,Vol.39, 
pp.575-592. 
 
Myers,S.G.[1977],”Determinants of Corporate Borrowing,” Journal of Financial 
Economics,Vol.5, pp.147-176. 
 
Ozkan, A.[2001],”Determinants of Capital structure and Adjustment to Long Run 
Target: Evidence from UK Company Panel Data,” Journal of Business Finance & 
Accounting, Vol.28, pp.175-198. 
 
Rajan, R.G., and L. Zingales[1995],”What Do We Know About Capital Structure? Some 
 32
Evidence from International Data,” Journal of Finance, Vol.50,pp.1421-1460. 
 
Titman, S., and R. Wessels[1988],”The Determinants of Capital Structure Choice,” 


































第 2 章 業界の比較分析 
 
第 1 節 輸送用機器業界分析－系列会社が資本構成へ与える影響について－ 
辻本浩之 平辻千秋 浜田大輔 川村有輝 美浦大輝 
栗谷和久 滝口圭佑 橋本昌紀 
 
２－１－１ 資本構成の決定要因のモデルの分析結果からの知見 










のサンプル企業 58 社の内、金融庁の EDINET の自動車製造業に分類される企業は 39 社と






EDINET 分類  Mean  Median  Max  Min.  Std. Dev.  Obs. 
その他 0.327 0.337 0.840 0.000 0.299 114
自動車製造業 0.101 0.000 0.770 0.000 0.195 231
All 0.176 0.000 0.840 0.000 0.257 345
 









大株主持株比率 輸送用機器 インフラ 化学 電気機器 
 Mean 0.532 0.416 0.440 0.469 
 Median 0.562 0.389 0.420 0.434 
 Maximum 0.825 0.962 0.758 0.831 
 Minimum 0.000 0.000 0.204 0.000 
 Std. Dev. 0.139 0.163 0.110 0.142 



































 この定義より系列親会社として以下の 6 社が挙げられる。 
｛スズキ、いすゞ自動車、トヨタ自動車、日産自動車、日野自動車、本田技研工業｝ 
この内、いすゞ自動車及び日野自動車は 10 大大株主にトヨタ自動車が入っているため系列
親会社として不適切と思われるが、他企業の 10 大大株主に当該 2 社が入っている企業が存
在したため、トヨタ自動車が 10 大大株主に入っていなくてもトヨタの系列グループに属す
ると考えられることから研究の目的上、当該 2 社を系列親会社とした。 




系列会社の基本統計量は表 2-1-3-1、表 2-1-3-2 の通りである。 
 
【表２－１－３－１：系列会社の基本統計量】 
DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 v1growth v2ope_CFv3bank v4div v5RD&AD借入金比率
 Mean 0.540 0.545 0.518 0.523 0.112 0.074 0.279 0.071 0.027 0.127
 Median 0.530 0.533 0.526 0.526 0.100 0.072 0.266 0.000 0.025 0.099
 Maximum 0.887 0.899 0.933 0.933 1.036 0.159 0.602 0.645 0.085 0.487
 Minimum 0.250 0.252 0.162 0.165 -0.096 -0.003 0.003 0.000 0.000 0.000
 Jarque-Bera 3.238 3.345 2.298 2.519 ####### 2.766 7.390 532.660 20.084 47.888
 Probability 0.198 0.188 0.317 0.284 0.000 0.251 0.025 0.000 0.000 0.000
 Observation 213 213 207 207 211 213 213 213 213 213  
 
【表２－１－３－２：系列会社以外の基本統計量】 
DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 v1growthv2ope_CFv3bank v4div v5RD&AD借入金比率
 Mean 0.635 0.639 0.622 0.627 0.045 0.054 0.318 0.397 0.018 0.188
 Median 0.653 0.656 0.631 0.633 0.041 0.058 0.351 0.433 0.014 0.174
 Maximum 0.977 0.978 0.886 0.889 0.166 0.326 0.563 0.840 0.082 0.507
 Minimum 0.263 0.265 0.239 0.241 -0.118 -0.268 0.000 0.000 0.000 0.000
 Jarque-Bera 3.562 3.738 2.671 2.637 0.982 225.059 6.542 8.797 165.617 1.419
 Probability 0.168 0.154 0.263 0.268 0.612 0.000 0.038 0.012 0.000 0.492
 Observation 108 108 106 106 107 108 108 108 108 108








ムである。平均値が 0.235、中央値が 0.206 となっている。また、大量保有報告書の提出義

















0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5
Observations 213
Mean       0.235
Median   0.206
Maximum  0.562
Minimum  0.012
Std. Dev.   0.150
Skewness   0.375

























0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6
Observations 213
Mean       0.070
Median   0.000
Maximum  0.644
Minimum  0.000
Std. Dev.   0.165
Skewness   2.636











0.000 0.125 0.250 0.375 0.500 0.625 0.750
Observations 108
Mean       0.397
Median   0.432
Maximum  0.839
Minimum  0.000
Std. Dev.   0.284
Skewness  -0.208
















 系列会社ダミーを用いた分析の前に、金融庁の EDINET の業界分類での自動車製造業を
定数項ダミー変数とした場合の分析結果を示す。リースオンバランスの結果は省略する。











  (0.060) (0.053) 
v2ope_CF -0.613*** -0.978***
  (0.195) (0.226) 
v3bank -0.057 -0.065 
  (0.071) (0.069) 
v4div -0.010 -0.019 
  (0.038) (0.039) 
v5RD&AD -1.228*** -2.211***
  (0.456) (0.473) 
dummy(auto) -0.009 0.011 
  (0.019) (0.020) 
Constant 0.680*** 0.712*** 









**は 5％有意、*は 10％有意を示す。 
(注 2)比較可能性を保つため第 1 部 6 節の分析結果と同じ推定モデルを採用した。 
 
次に表 2-1-4-2 は系列会社を定数項ダミーとして設定した場合の結果である。 
 
【表２－１－４－２：系列会社(affiliate company)ダミーの分析結果】 
Dependent Variables:DtoA1,DtoA2,DtoA3,DtoA4   
Independent 
Variables 
DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 
v1growth -0.066 -0.075 -0.212*** -0.221*** 
  (0.045) (0.045) (0.049) (0.050) 
v2ope_CF -0.448** -0.453** -0.839*** -0.846*** 
  (0.182) (0.184) (0.218) (0.222) 
v3bank -0.086 -0.092 -0.099 -0.103 
  (0.068) (0.069) (0.070) (0.071) 
v4div -0.105*** -0.108*** -0.118*** -0.121*** 
  (0.036) (0.036) (0.034) (0.034) 
v5RD&AD -0.870** -0.966** -1.983*** -2.066*** 
  (0.401) (0.410) (0.439) (0.448) 
dummy(affiliate) -0.111*** -0.109*** -0.096*** -0.094*** 
  (0.019) (0.019) (0.018) (0.018) 
Constant 0.747*** 0.757*** 0.792*** 0.801*** 
  (0.030) (0.030) (0.030) (0.030) 
Adjusted 
R-squared 
0.135 0.135 0.347 0.345 
N 318 318 311 311 
(注 1) v1growth は売上高成長率、v2ope_CF は営業 CF 比率、v3bank は金融機関持株
比率、v4div は多角化率、v5RD&AD は研究開発・広告宣伝費比率、dummy(auto)
はダミー変数を表す。上段は係数値を、下段は標準誤差である。***は 1％有意、
**は 5％有意、*は 10％有意を示す。 
(注 2)比較可能性を保つため第 1 部 6 節の分析結果と同じ推定モデルを採用した。 
 
表 2-1-4-2 より簿価ベース(DtoA1,DtoA2)の補正 R2 はダミー変数を設定していない場合の
































表 2-1-5-1 は仮説①の分析結果、表 2-1-5-2 は仮説②の分析結果である。 
 
【表２－１－５－１：借入金比率（借入金/総資産）に関する分析】 
Method : Wilcoxon/Mann-Whitney   
  count median value Probability 
系列会社以外 108 0.174 5.113*** 0.000 




Method : Wilcoxon/Mann-Whitney   
  count median value Probability 
系列会社以外 108 0.351 2.903*** 0.0037 
系列会社 213 0.266     
 































第 2 節 インフラ業界分析 ―余剰資金の活用に関する分析― 
清水迫誠 新谷祐樹 本田仁美 小玉智宏 松瀬知之 
高木淳矢 倉田充子 中野祐介  
 
２－２－１ 第 1 章の資本構成の決定要因の分析結果について 




また、補正Ｒ2はどの被説明変数でも 0.20 前後となった。また、インフラでは営業 CF 比率
(v2ope_CF)が本研究で想定する係数の符号(－)と逆の＋になった。さらに表 2-2-1-1 よりイ





【表２－２－１－１：第 1 章 6 節の分析結果の t 値】 
Dependent Variables:DtoA1,DtoA2,DtoA3,DtoA4 
Independent Variables DtoA1 DtoA2 DtoA3 DtoA4 
v1growth -2.353** -2.138** -3.464*** -3.339*** 
  (0.019) (0.033) (0.000) (0.000) 
v2ope_CF 9.324*** 8.425*** 5.882*** 4.833*** 
  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
v3bank -1.976** -1.898* -1.820* -1.645 
  (0.048) (0.058) (0.069) (0.100) 
v4div 6.999*** 7.008*** 4.420*** 4.448*** 
  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
v5RD&AD -2.394** -2.648*** -3.372*** -3.558*** 
  (0.017) (0.008) (0.000) (0.000) 
Constant 22.47*** 24.35*** 23.66*** 25.42*** 
  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
(注) 上段(upper):係数の t 値(t-Statistic)、***は有意水準 1%、**は有
意水準 5%、*は有意水準 10％を示す。下段(lower):有意確率(Prob.)、 





 インフラ業界とは電気ガス･陸運･海運･空運･倉庫運輸関連の 5 業界である。電力会社・
鉄道会社に代表されるように安定的キャッシュフローを見込める成熟産業に属すると考え




フラの営業 CF の変動係数が一番低いことを示す。表 2-2-2-2 はインフラと化学の中央値に
差があるかについての Mann-Whitney の U 検定の結果である。帰無仮説(H0)と対立仮説(H
α)は 
 
H０：インフラの営業 CF の変動係数の中央値＝化学の営業 CF の変動係数の中央値 
Hα：インフラの営業 CF の変動係数の中央値≠化学の営業 CF の変動係数の中央値 
 
である。 
表 2-2-2-2 の結果よりインフラと化学の間には 5%有意水準で有意な差があることがわか
る。以上より、インフラは他業界に比べ安定的で高い営業 CF を獲得していることがわかる。
また同様に営業 CF 比率の Mann-Whitney の U 検定の結果を表 2-2-2-3 に示す。なお、営
業 CF の変動係数の低さ、及び営業 CF 比率の高さではインフラが 1 番、化学が 2 番である
ため、インフラの特徴を示す場合にはインフラと化学の比較で十分であると判断した。 
 
【表２－２－２－１：営業 CF 比率の変動係数】 
  輸送用機器 インフラ 化学 電気機器 
 Mean 0.289 0.294 0.358 0.981 
 Median 0.310 0.243 0.282 0.446 
 Maximum 3.010 1.882 3.328 14.098 
 Minimum -9.801 0.078 -1.746 -3.338 
 Std. Dev. 1.476 0.252 0.423 2.046 
 Jarque-Bera 3558.2 1888.9 3301.5 1762.0 
 Probability 0.000 0.000 0.000 0.000 
Observations 57 80 106 84 






【表２－２－２－２：営業 CF 比率の変動係数の Mann-Whitney の U 検定】 
Method : Wilcoxon/Mann-Whitney   
  count median value Probability 
インフラ 80 0.243 2.427** 0.0152 
化学 106 0.282     
(注)***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を表す。 
 
【表２－２－２－３：営業 CF 比率の Mann-Whitney の U 検定】 
Method : Wilcoxon/Mann-Whitney   
  count median value Probability 
インフラ 483 0.0960 5.767*** 0.000 
化学 627 0.0800     























































 表 2-2-3-2 はインフラと化学の連結配当性向の間に差があるか分析した結果である。有意
確率が 1.4%と有意な差があることがわかる。ここでも連結配当性向はインフラが 1 番高く、







  輸送用機器 インフラ 化学 電気機器 All 
 Mean 0.164 0.324 0.267 0.278 0.266 
 Median 0.155 0.244 0.214 0.175 0.198 
 Maximum 2.489 13.774 9.306 23.212 23.212 
 Minimum -3.441 -1.165 -4.122 -3.746 -4.122 
 Std. Dev. 0.438 0.819 0.576 1.135 0.804 
 Jarque-Bera 16260.6 748680.6 322710.1 2256422.0   
 Probability 0.000 0.000 0.000 0.000   
 Observations 345 483 626 528 1982 
 
【表２－２－３－２：連結配当性向の Mann-Whitney の U 検定】 
Method : Wilcoxon/Mann-Whitney   
  count median value Probability 
インフラ 483 0.244 2.464** 0.0137 
化学 627 0.214     



























余剰資金 輸送用機器 インフラ 化学 電気機器 
 Mean 0.089 0.064 0.105 0.162 
 Median 0.083 0.051 0.080 0.146 
 Maximum 0.243 0.295 0.553 0.645 
 Minimum 0.005 0.004 0.008 0.001 
 Std. Dev. 0.049 0.050 0.079 0.097 
 Jarque-Bera 19.5 154.4 1058.8 158.0 
 Probability 0.000 0.000 0.000 0.000 
Observations 345 483 627 528 
 
【表２－２－４－２：企業価値(PBR)の基本統計量】 
PBR 輸送用機器 インフラ 化学 電気機器 
 Mean 1.277 1.572 1.375 1.805 
 Median 1.103 1.381 1.166 1.310 
 Maximum 8.529 5.083 7.767 40.683 
 Minimum 0.259 0.271 0.250 0.279 
 Std. Dev. 0.754 0.832 0.811 2.533 
 Jarque-Bera 10520.4 127.7 3193.6 366400.1 
 Probability 0.000 0.000 0.000 0.000 
 Observations 337 477 627 528 
 
表 2-2-4-3 は各班の余剰資金と企業価値の関係の分析結果である。いずれも
Mann-Whitney の U 検定によって分析した。帰無仮説(H0)と対立仮説(Hα)は以下の通りで
ある。 
 
H０：余剰資金の上位グループの PBR の中央値＝下位グループの PBR の中央値 







化学では余剰資金上位グループの PBR の中央値の方が下位グループよりも高い。 
 
インフラ：余剰資金下位(lower)グループの PBR＞余剰資金上位(upper)グループの PBR 









輸送用機器 Method : Wilcoxon/Mann-Whitney 
  count PBR の Median value Probability 
Lower 167 1.058 1.635 0.101 
Upper 170 1.156     
 
インフラ Method : Wilcoxon/Mann-Whitney 
  count PBR の Median value Probability 
Lower 240 1.447 4.037*** 0.0001 
Upper 237 1.185     
 
化学 Method : Wilcoxon/Mann-Whitney 
  count PBR の Median value Probability 
Lower 314 1.098 2.946*** 0.003 
Upper 313 1.259     
 
電気機器 Method : Wilcoxon/Mann-Whitney 
  count PBR の Median value Probability 
Lower 264 1.310 0.368 0.712 
Upper 264 1.310     











































第 3 節 化学業界の特性 ―株主である金融機関と資金調達とのかかわり― 
新家佳樹 安田亮 小林篤典 清水正之 
津川貴行 藤原ちあき 渡邊誠士 
 
２－３－１ 着眼点 

































  化学 輸送機器 インフラ 電気機器 
 Mean 0.325 0.290 0.352 0.297 
 Median 0.319 0.277 0.376 0.282 
 Maximum 0.662 0.601 0.651 0.643 
 Minimum 0.005 0.000 0.000 0.000 
 Std. Dev. 0.127 0.114 0.131 0.132 











Dependent Variable: indebtedness       
Independent Variable 化学 輸送用機器 インフラ 電気機器 
v3bank 0.275*** -0.0607 -0.0851 -0.00314
 (0.0424) (0.0574) (0.0622) (0.0449)
Constant 0.0770*** 0.172*** 0.359*** 0.137***
  (0.0148) (0.0195) (0.0251) (0.0163)
R-squared 0.0630 0.00349 0.00380 0.000 
F-test(Prob.) 1.832(0.132) 1.203(0.273) 1.839(0.175) 0.00482(0.944)
N 627 345 483 528




























 次にそれら 2 業界に比べ、株主である金融機関からの借入れが若干多かったのが、一致



















Method:Wilcoxon/Mann-Whitney     
  Count Median Value Probability 
higher group 314 0.178 7.285*** 0.000 
lower group 313 0.0825     
（注）***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を表す。  
 


























Mean       0.131926
Median   0.082554
Maximum  0.595192
Minimum  0.000000
Std. Dev.   0.135793
Skewness   1.127613
























Mean       0.201613
Median   0.178186
Maximum  0.571284
Minimum  0.000000
Std. Dev.   0.135766
Skewness   0.567901



























すいのかを営業利益の変動係数（=過去 6 年間の営業利益の標準偏差／過去 6 年間の営業利
益の平均値）の中央値で見てみたところ、輸送用機器業界が 0.31、インフラ業界が 0.19、




















































Dependent Variable: v3bank       
Independent Variable 化学 輸送機器 インフラ 電気機器 
sales 0.000*** 0.000 0.000* 0.000 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
fromlisted 0.00361*** 0.000831 0.00171** 0.00261*** 
 (0.000503) (0.000928) (0.000728) 0.000814
Constant 0.122*** 0.246*** 0.238*** -0.166
 (0.0221) (0.0390) (0.0366) 0.031437
Adjusted R-squared 0.445 0.00627 0.122 0.113
F-test(Prob.) 42.776(0.000) 1.179(0.314) 6.585(0.00227) 6.620(0.00211)
N 105 58 81 89
（注）上段は係数値（***は有意水準 1%、**は 5%、*は 10%)／下段()内は標準誤差 

































Method:Wilcoxon/Mann-Whitney   
  Count Median Value Probability 
higher group 314 0.0697 2.298** 0.0215 
lower group 313 0.0598     
 
【表２－３－５－１－２：ROE】 
Method:Wilcoxon/Mann-Whitney   
  Count Median Value Probability 
higher group 314 0.0720 4.432*** 0.000 




Method:Wilcoxon/Mann-Whitney   
  Count Median Value Probability 
higher group 314 0.0725 2.277** 0.0227 
lower group 313 0.0623     
 
【表２－３－５－１－４：売上高経常利益率】 
Method:Wilcoxon/Mann-Whitney   
  Count Median Value Probability 
higher group 314 0.0668 1.446 0.147 
lower group 313 0.0617     










Method:Wilcoxon/Mann-Whitney   
  Count Median Value Probability 
higher group 164 0.151 3.698*** 0.000 
lower group 148 0.0826     
 
【表２－３－５－２－２：経常利益成長率】 
Method:Wilcoxon/Mann-Whitney   
  Count Median Value Probability 
higher group 309 0.180 3.814*** 0.000 







Method:Wilcoxon/Mann-Whitney   
  Count Median Value Probability 
higher group 313 0.0560 4.095*** 0.000 
lower group 313 0.0389     













Method:Wilcoxon/Mann-Whitney   
  Count Median Value Probability 
higher group 314 1.299 8.647*** 0.000 
lower group 313  1.707    
 
【表２－３－５－３－２：インタレストカバレッジレシオ】 
Method:Wilcoxon/Mann-Whitney   
  Count Median Value Probability 
higher group 287 18.194 4.319*** 0.000 
lower group 311 27.811     
 
【表２－３－５－３－３：多角化率】 
Method:Wilcoxon/Mann-Whitney   
  Count Median Value Probability 
higher group 314 0.581 7.915*** 0.000 
lower group 313  0.413    
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２－４－１ はじめに 







 まず 2-4-2 で多角化の理論についてまとめる。多角化には範囲の経済、リスク分散といっ
たメリットはある反面、経営効率の悪化、経営資源の細分化といったデメリットがある。








Mann-Whitney の U 検定を用いて分析している。この結果、多角化している企業は収益性
が低いことが分かった。さらに、2-4-5 では多角化のリスク分散効果に注目し、多角化率と
利益率の変動の関係を Mann-Whitney の U 検定を用いて分析している。この結果、多角化
している企業は利益率の変動が小さいことが分かった。 



































































２－４－３－１ 1980 年代までの電気機器業界 
現在は韓国のサムスンをはじめとした世界の優良電気機器メーカーから遅れをとってい










































ROA や ROE を重視する経営を迫られている。経営効率を度外視した規模の拡大を目的と
する経営から経営効率重視の経営に衣替えする必要性が生じた。国内市場に目を移すと、





































































  輸送用機器 インフラ 化学 電気機器 
v4div 0.174 0.370 0.423 0.223 

















































H０：非多角化企業の ROA の中央値＝多角化企業の ROA の中央値 






















Method : Wilcoxon/Mann-Whitney         
 count Median Value Probability 
非多角化企業 263 0.0718 5.400*** 0.000  
多角化企業 267 0.0478     









Method : Wilcoxon/Mann-Whitney         
 count median value Probability 
非多角化企業 187 0.0743 5.745*** 0.000 
多角化企業 158 0.0530     
 
【表２－４－４－４－２：インフラ業界の検定結果】 
Method : Wilcoxon/Mann-Whitney         
 count median value Probability 
非多角化企業 235 0.0453 0.600 0.549
多角化企業 248 0.0464     
 
【表２－４－４－４－３：化学業界の検定結果】 
Method : Wilcoxon/Mann-Whitney         
 count median value Probability 
非多角化企業 315 0.0629 5.116*** 0.000 
多角化企業 315 0.0737     







































H０：多角化率を低めた企業の ROA 変化率の中央値 
＝多角化企業を高めた企業の ROA 変化率の中央値 
Hα：多角化率を低めた企業の ROA 変化率の中央値 
≠多角化企業を高めた企業の ROA 変化率の中央値 
 
 ここで多角化率を低めた企業とは「2007 年度の多角化率－2002 年度の多角化率<0 の企
業」、多角化率を高めた企業とは「2007 年度の多角化率－2002 年度の多角化率>0 の企業」
と定義する。1 年間ごとでなく 6 年間の多角化率の変化をみるのは、景気変動による各事業
の売上高の微妙な変化による多角化率の変化ではなく、企業がとった多角化戦略を反映し
た多角化率の変化を捉えるためである。多角化率を低めた企業は 26 社、多角化率を高めた
企業は 24 社であった。残りの 39 社は事業を一つしか持っておらず、6 年間ずっと多角化


















Method : Wilcoxon/Mann-Whitney         
 count median Value Probability 
多角化率を低めた企業 26 0.0290 2.203** 0.0275
多角化率を高めた企業 24 0.0103     
（注）***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を表す。 
 
２－４－４－７ まとめ 
























ここで、データは 2002 から 2007 年度のものを用いた。各企業 2002 から 2007 年度の多
角化率の平均をとり、その中央値でグルーピングを行った。また、利益率として、ROA と




Method : Wilcoxon/Mann-Whitney 
 count median Value Probability 
非多角化企業 43 0.0226 1.908* 0.0563 
多角化企業 43 0.0182  
 
【表２－４－５－１－２：検定結果(売上高営業利益率)】 
Method : Wilcoxon/Mann-Whitney 
 count median Value Probability 
非多角化企業 42 0.0223 2.759*** 0.0058 
多角化企業 42 0.0150  
（注）***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10% 
を表す。  
 








































検証する。検証に用いるモデルは 2 項ロジット・モデルである。2 項ロジット・モデルとは














業界 輸送用機器 インフラ 化学 電気機器 
Dependent Variable:dv7choice 
Independent Variables     
v2ope_CF 12.701*** 1.121 15.050*** 9.251*** 
 (3.632) (1.517) (2.739) (2.120) 
v3bank 1.695 -1.180 -0.643 -0.647 
 (1.276) (1.011) (0.827) (0.851) 
v4div -0.0417 -0.0251 0.610 1.045** 
 (0.544) (0.507) (0.878) (0.442) 
v5RD&AD 5.961 -7.570 -9.756*** -1.834 
 (4.918) (13.780) (3.749) (3.302) 
v6invest -9.670*** -17.347*** -6.335*** -2.569*** 
 (1.537) (2.236) (1.112) (0.658) 
Constant 0.298 2.541*** 0.464 0.594 
  (0.513) (0.514) (0.762) (0.378) 
McFadden 
R-squared 
0.157 0.194 0.0919 0.0827 
Obs with Dep=0 149 140 189 149 
Obs with Dep=1 139 263 337 295 
（注）上段は係数値(***は有意水準 1%、**は 5%、*は 10%)、下段()内は標













































藪下雅治[1983]『チェーンストア経営の数字 第 11 版』実務教育出版 



















































































4 月 1 日 
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10 月 3 日 
 
 




12 月 5 日 
 
 








記』〈平成 19 年度版〉中央経済社。 













新ゼミ 1 次募集選考面接 
 新 2 回生 応募 3 名 採用 3 名 
 新 3 回生 応募 0 名 
 
新ゼミ生 2 次募集選考面接 
 新 2 回生 応募 3 名 採用 3 名 
 



























































































































































り入れました。本年度の研究の評価点として私は 80 点にしたいと思います。100 点でなか
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